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は じ め に
　本稿では分離定理モデルをレビューしたうえで，
資産の流動性とは何かを定義し，分離定理モデル
における資産選択の拡張モデルを提示する。分離
定理モデルの問題点は，Hicks（1974）において
指摘される通り，流動性選好が効用関数にないた
め，効率的な資産以外をポートフォリオへ組み入
れる説明がつかないことである。しかし，現実に
は，馬券や宝くじなど，期待収益率と分散が資本
市場線上にない資産を購入するのは一般的である。
　本稿では資産に流動性を仮定することによって，
上記のような行動も合理的な選択であることを説
明する。
1.　分離定理モデル
　Tobin（1958）は期待収益率と分散の 2 つのパ
ラメーターより最適なポートフォリオが導出され
る。資産は安全資産と最適に構成されたリスクの
ある証券束の 2 種類である。
　したがって，代表的個人の選択は 2 種類の資産
の保有比率を決定することである。
　まず記号の定義をする。U は投資家の期待効用
を，μは全資産から得られる期待収益率を，σは
全資産の分散を表す。μの増加は資産の期待収益
率を増加させるので，μは U の増加関数である。
〈自由論文〉
流動性選好と資産選択に関する試論
―分離定理モデルを用いて―
Liquidity Preference and Portfolio Selection
-Using Tobin’s Separation Theorem-
	 	 	 	 葉　山　幸　嗣
	 	 	 	 Koji	Hayama
【Abstract】
　In this essay, I demonstrated about the investor’s portfolio selection from the angle of the liquidity 
preference which can’t explain Tobin’s 2 parameters approach. According to the Separation Theorem, a 
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また，σの増加は資産全体のリスクが増加するの
で，危険回避的な投資家にとってσは U の減少
関数である。このため，効用関数は，
　　U ＝ U（μ, σ）　　（1）
となる。
　次に効率的なポートフォリオを示す資本市場線
を導出する。
　　μ＝ wr ＋（1 － w）μp　 （2）
　　σ＝ 0 ＋（1 － w）σp　　（3）
として，w は安全資産の保有割合を，（1 － w）
はリスク資産 保有割合を表わす。また，r は安
全資産の収益率を，μp は証券束の期待収益率を
表す。また，（4）式の右辺の 0 は安全資産の分散
で，σp はリスク資産の分散である。したがって，
安全資産はリスクフリーである。
　ここで（2）式と（3）式から w を消去し，整
理してμとσの関係を見れば，
　　μ＝ r ＋
μp － r
σ　　（4）
　　　　　　　 
σp
 
が導出される。（4）式が資本市場線である。
2.　資産の流動性について
　分離定理モデルにおける資産を分類すると，
　①安全資産
　②最適に構成された証券束
　③最適に構成されない証券束
となる。分離定理モデルでは，流動性選好は効用
関数にないので，③がポートフォリオに組み込ま
れることは理論的にありえない 1）。
　一方，資産にはそれぞれ流動性の大きさに違い
があるため，ここで流動性を考慮して資産を再分
類すれば，
　①安全資産
　②最適に構成された証券束
　③最適に構成されない証券束
　　（②より流動性が高い）
　④最適に構成されない証券束
　　（③より流動性が高い）
とすることができる 2）。
　ここで本稿における流動性を定義する。流動性
は，短い期間の通告で，損失がなく，またより確
実に回収できるもの 3）は大きく，また価格変動
しやすい資産は低い流動性しか持たない 4）。取引
費用 5） も流動性を損なう。取引費用はポート
フォリオを固定化する要因となるためである 6）。
　流動性を l，取引費用を tc，また価格変動のし
やすさの指標をσとして置き換えれば，流動性の
大きさは
　　l ＝ f（tc, σ）　　（5）
と定義することが出来る。tc およびσは l の減少
関数である。
　これを便宜的に
　　l ＝－σ－ tc　　（6）
とすれば，資本市場線上のポートフォリオにおけ
る流動性 l は，（6）式に（4）式を代入して整理
すれば，
　　l ＝－
 　σp　 
（μ－ r）－ tc　　（7）
　　　　  
μp － r
が導出される。
　このとき再分類された①〜④の流動性は（7）
式におけるσP およびμP にそれぞれの資産の分
散および期待収益率の値が入る。これらをσX，
μX とし，各証券束を取引する際の取引費用を
tcX とすれば，（7）式は，
　　lX ＝－ 　
σX
　（μ－ r）－ tcX　　（8）
　　　　　 
μX － r
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として一般化することができる。
　また，（8）式より（4）式の資本市場線は，
　　μ＝ r ＋
 μX － r
  σ　　（9）
　　　　　　　  
σX
となる。ここで，資本市場線の傾きは定義より，
　　
μp － r
 ＞
μX － r 
　　（10）
　　　
σp　　　 σX
である。
3.　分離定理モデルの拡張
　モデルのうえでは，（9）式上のいかなるポート
フォリオも割高な証券束であり，投資家は割高な
証券束を売却するので証券価格が下落する。する
と期待収益率は上昇するので，当該の証券束は
（4）式上に収束する。このため，調整がし尽くさ
れた市場には（9）式の資本市場線上の資産は存
在しない。
　一方，投資家によっては（9）式の資産を満期
まで保有し続けるケースも存在するであろう。例
えば，ポートフォリオを安全資産と複数種の宝く
じで構成し，宝くじ 7）を満期まで保有するケー
スである。競馬や競艇なども同様のケースである。
　分離定理モデルによれば，合理的な投資家を仮
定する限り，このような投資行動や資産・証券束
は排除されなければならない。
　ここで，効用関数に流動性選好を考慮してみよ
う。効用関数に資産の流動性を考慮し，
　　Ul ＝ U（μ , l）　　（11）
と仮定する。μおよび l は Ul の増加関数である。
　（11）式のもとでは，宝くじのようにμX がマ
イナスで，このため（9）式の傾きが負になる場
合でも，当該証券束の l が十分に大きく，した
がって流動性の高い証券束であれば，合理的な投
資家の最適ポートフォリオとなりえる 8）。
　（8）式において r，μ，σX，tcX を所与とすれ
ば，l の値はμによって一意に決まる。また（8）
式は線形であり，（11）式の効用関数について凸
型の 2 次効用関数を仮定すれば，投資家の最適
ポートフォリオは
　　 
dUl 
 ＝－（　
σX
　 ）　　（12）
　　 
dUμ
　　  
μX － r
を満たさなければならない。
　（12）式は合理的な投資家が流動性を考慮して
ポートフォリオを決定すれば，必ずしも資本市場
線上のポートフォリオを選択しないことを示して
いる。
4.　最適なポートフォリオ
　図 1 は 3. で論じた関係をグラフにしたもので
ある。縦軸には l を，横軸にはμをとる。資本市
場線は切片がμ＝ r となるので，図 1 における流
動性を示す直線はμ＝ r から描画する 9）。
　まず，直線 aa’ はある資本市場線が右上がりで，
（8）式で負の傾きを持つポートフォリオの流動性
である 10）。Ua は無差別曲線で，右上方の無差別
曲線の方がより大きな効用である。すると（12）
式より均衡点は E となる。
　次に直線 bb’ は資本市場線が右下がりで，（8）
式では正の勾配を持つポートフォリオの流動性を
示している。このようなポートフォリオを選択す
る投資家はポートフォリオの流動性を重視する。
図 1　流動性を考慮したポートフォリオ
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l
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無差別曲線の形状は Ub となり，左上方の無差別
曲線の方がより大きな効用を得られる。
　図 1 では（12）式より E’ が均衡点となる。こ
のような投資家の期待収益率は，全ての資産を安
全資産で保有するよりも低くなるため，一見合理
的な投資には見えない。しかし，当該投資の取引
費用が十分に低く流動的であれば合理的であろう。
なぜなら，例えば宝くじのように，期待収益率が
負であっても，「彼らが求める例外的な収益を得
る可能性」11）は依然として存在するためである。
いくらかの投資家にとっては，取引費用が非常に
大きいために，株式証券や債券の購入はためらわ
れるかもしれないが，宝くじや馬券の購入にはほ
とんど取引費用がかからないのである。
お わ り に
　分離定理モデルは投資家の流動性選好はモデル
で考慮しないため，期待収益率が負になるような
資産選択はモデルから排除される。
　本稿では分離定理モデルを基にして，資産束に
流動性を仮定したうえで，効用関数に流動性選好
を仮定すれば，そのような投資行動も合理的であ
ることを示した。
補論　取引費用について
　取引費用はコースの分類 12）によれば，
　1　模索と情報の費用
　2　交渉と意思決定の費用
　3　監視と強制の費用
である。
　例えば株式証券を購入する場合には，上記 1 の
コストとして株式の属性に関する知識獲得や証券
会社の選別，2 のコストとして株式売買手数料，
3 のコストとして株価の変動のチェックが挙げら
れる。
　取引費用は実際に支払う費用のほかに，心理的
な煩雑さといった主観的な要素や時間も含む。
　例えば，ある投資家にとって株式証券や国債の
購入には様々な知識や証券会社への口座開設など，
大きな取引費用がかかるため，投資がためらわれ
るかもしれない。
　一方で，同じ投資家が宝くじを購入するときは，
ほとんど何の知識を得る必要もなく，街の売り場
で手軽に手に入れることができる。つまり，この
投資家にとって宝くじは，取引費用が極めて小さ
いために，「例外的な収益」を得るための合理的
な投資になりうるのである。
【注】
1） Hicks（1967），p. 36.
2） 「最適に構成されない証券束」には「最適に構成されない」
という意味で，単一の証券で構成される証券束を含むもの
とする。つまり，この証券束は単に証券である。
3） Keynes（1930），p. 67.
4） Hicks（1974），p. 43 を参照のこと。「ランダムに選ばれた
時点でその資産を売却しうる価格が以上に低くなる危険性
があるために，依然不完全にしか流動的ではない」（早坂忠
訳（1977），60 頁）
5） 取引費用については補論において言及する。
6） Hicks（1967），Chapter 2 で取引費用と流動性について詳
説している。
7） 例えば多くの宝くじの期待収益率はマイナスである。
8） このようなケースについては，（8）式および（12）式より
導き出すことが可能であるが，より詳細な議論が必要であ
る。これらについては今後の課題として，本稿では立ち入
らない。
9） ポートフォリオがμ＝ r のときはすべてのポートフォリオ
について tc ＝ 0 となる。これは資産がすべて安全資産で保
有されるためである。
10） 当然のことながらμの増大によるlの減少は他のポートフォ
リオと比較して最小になるポートフォリオである。した
がって，このポートフォリオよりも条件の良いポートフォ
リオは存在しない。場合によっては取引費用がより少ない
が，負の勾配が大きいポートフォリオも存在するが，その
場合は 2 つのポートフォリオの流動性が交わる点でキンク
することになる。このため，議論の本質に影響はない。
11） Tobin（1998），p. 86.（藪下他訳（2003），120 頁）
12） Coase（1988），p. 6.
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